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　経済理論の進歩のコースは，おおくの場合がそうであるように，歴史のうごきを背後に含みながらも，
直接的には理論そのものの展開としておし進められていくものである。最近の経済理論の発展も，第2次
大戦後の資本主義経済の推移を背影にしながら，具体的にはケインズr一般理論』のもっている短期性・
静態性を克服するという形で展開されている。とくにそれが景気変動理論の再検討としておし進められて
いるところに，現代の鋭い時代感覚がうかがわれよう。
　ところで，ポスト・ケィンジァンの景気循環論や成長理論の発展をみると，それは，やや逆説的な表現
ではあるが，nonmonetary　cycles　theoryを特徴とする。おおよそ貨幣的要因が経済変動にたいして，な
んらかの積極的な役割を演ずるものとは考えられていない。もともとケインズ『一般理論』の主要な分析
目的のひとっは，一般価値理論と貨幣理論を統合すること，とくに全体としての産出高や雇用量を問題に
するために，貨幣的経済理論を展開することであった。このようなケインズ理論を基礎にしながら，それ
を長期化・動態化しようとするケィンジァン・ダイナミックスの流れが徹底した実物的分析を採用してい
ることは，アイロニーというほかはない。
　たしかに，短期分析のカラを破って，問題の視野が歴史的時間の推移を含むところの，長期・動態の分
析に移ると・たんなる貨幣的流れの分析ではなく，実物的理論構造をとらざるをえない必然性があるよう
に思われる。なぜなら・そこではもはや「神といえども過去を動かす力はない」とすることはできないか
らである。過去の資本ストックの作用が決定的な重要性をおび，たんなる貨幣メカニズムの機能の仕方よ
りは・も・と榔的姓産の実物的構造との関連において渤態的醗展の動因をえぐりだすと、・鯉論
的課題に直面せざるをえないのである。
　けれども・現実の資本主義経済がmoney　makingを目的とし，　pecuniary　motiveによってうこかされ
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?ている以上，貨幣をとり除くわけにはいかない。元来景気循環という現象には，経済の諸部面の現象が，
いろv・ろの形でからみ合っているのだから，経済の各分野につv・ての研究をstep　by　stepに積み重ねて
いくことが必要であろう。この意味において，実物的分析と貨幣的分析とを結びつけることは，重要な課
題のひとっだといつていよであろう。
　本論文は，以上のような問題意識をもって，経済成長理論のなかに貨幣的要因を正しく位置づけようと
する模索的な研究である。この研究をつうじて，新しい金融理論への途をみいだすことができれば幸いで
ある。論文は次の章よりなっている。
　第1章　経済成長理論に占める貨幣的分析の位置づけ
　第2章　経済成長成長理論における貨幣的要因と実物要因の綜合
　第3章投資決定と貨幣的要因
　第4章　経済成長の過程における信用創造
　補　論　リチャード・カンティロンの貨幣経済理論
　以下順をおって論文の概要を示す。
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　第1章経済成長理論に占める貨幣的分析の位置まず第1節において，K・ヴィクセルからJ・M・
ケインズに至る実物分析と貨幣的分析の歴史を概観する。これまでの経済分析の歴史は，必ずしもこの両
者の十分な統合のうえに展開されてきたとはいえない。むしろこの両者はある種の雁行をたどってきたと、
いえる。ある時代には，すぐれて実物的分析にかたより，またつぎの時代に，は，その反動として貨幣的分
析を強調するといったぐあいに，両者はいわば一種の弁証法的発展をとげてきたといってよい。しかしそ
の過程において，貨幣的分析が物価の変動あるいは貨幣価値の変動といった皮相な現象から，次第に生産
の実物的構造をうこかす能動的な力として侵透しつつあることに注目しなければならない。この「実物的
分析と貨幣的分析」の歴史の考察を通じて、われわれの抱く問題意識を次のように要約することができる。
－1一なわち，一方資本主義経済のダイナミックな構造を一方的に需要面に投影するところのケインズ的な貨
幣的分析ではなく，また他方貨幣的要因の能動的な役割を無視して，実物的分析に終始するポスト・ケイ
ンジァンの分析でもなく，基礎的な条件をなす生産の実物的構造との関連において，貨幣的要因をどのよ
うに評価し，貨幣的要因をどのように地位づけるかが問題である。
　そこでまず経済成長理論の基礎的な議論を明らかにしなければならない。経済の総循環過程は，2つの
大きな流れから成り立ってv・る。ひとつはphysicalな生産の実物的構造より生みだされるところの，実
物財およびサーヴィスの流れであって，経済の供給面の構造を示す。V・まひとつはsubjectiveな貨幣所
得の流れであって，経済の貨幣的需要の構造を示すものである。したがって，経済の基本的な関係は，資
本ストックと所得フローのreciprocalな決定関係にみV・ずすことができる。つまり生産の実物的構造を
具体化している資本ストックが所得フローの源泉となり，その流量を変えるとともに，所得の流れの増大
が資本ストックの構造変化をひきおこすという相互決定関係がみられるのである。多くの成長理論のすべ
てが，基本的にはこの資本と所得の相互決定関係を問題にするのである。この基本的な関係をE・ドーマ
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一の分析およびJ・ロビンソンの分析をつうじて明らかにする。しかしながら・成長理論においては・実
質量（実質所得，産出高，雇用）の変動と貨幣流量（貨幣所得，産出高の貨幣価値）とが全くパラレルに
動くことが想定されている。したがって，すべての成長理論が産出高や雇用の変動の原因として，有効需
要の変化をあげているにもかかわらず，その有効需要の変動は必ずしも貨幣的条件とはかかわりのない実
質量の変動となってしまう。こうしたparallelismの仮定こそが，ポスト・ケインジァンの実物的分析の
素地をなしているのである。
　そこでわれわれは，J・ブラックの分析をっうじて，「実質所得からの貨幣所得の乖離」というターム
を導入することによって，この問題を解決する。っまり，貨幣所得と実質所得との乖離は，短期における
価格変化や需要の弾力性の変化をもたらすとともに，その変化をっうじて，資本ストックを増大し，長期
における生産の実物的構造を変えていくと考える。このようにして，　「実質所得からの貨幣所得の乖離」
は，一方における短期の価格変化と，他方における長期の資本ストックの変化を結びつけるリンクをなす
のである。したがって，貨幣的分析は価格一所得一資本の三者の連結帯として位置づけることができ
る。
　第2章　経済成長理論における貨幣的要因と実物的要因の綜合においては，実物的な成長理論に貨幣的
要因を導入する2，3の試みを考察することを目的としている。そのためにまず実物的分析の典型とみな
されているヒックスのr循環論』において，実物的分析と貨幣的分析がどのように位置づけられているか
を考察することによって，問題の所在を明らかにする。
　よく知られているように，ピックスの理論体系は2つの翼から構成されている。ひとつは加速度原理に
もとつく実物的循環理論であり，v・まひとっはIS・LM曲線による貨幣的循環理論である。問題はこの
両者がどのように結びっけられているか，この両者の交渉が有機的に連関しあっているかどうかにある。
ヒックスはまず実物的循環理論をうち立てて，しかるのちに貨幣的循環理論をそれに重ね合わせて，全体
としての循環の理論を完成するという二分法を採用している。しかしながら，この2つの理論のあいだに
は大きな隔りがあるばかりでなく，この2っの理論を結びっけることは，ヒックス理論そのものの適用を
不可能にさえするのである。というのは，一方の実物的循環理論は拡張経済を背景として展開されている
のに対して，他方の貨幣的循環理論は非拡張のままのケインズ的理論にほかならないからである。した
がって；この両者を結合するためには，貨幣理論を拡張経済に適合するように書き改めるこ．Lが必要であ
る。そのためには，第1に，IS曲線が時間の経過につれて移動せしめられること，またその移動におう
じて貨幣的条件がどのように変化するかを考慮しなくてはならない。第2には，LM曲線の動態化が必要
である。LM曲線は貨幣供給曲線と流動性選好曲線の複合物であるが，周知のケインズの流動性選好理論
はきわめて静態的な分析であって，とうてv・規則的な拡張経済に適用できるものではなv’から・LM曲線
の動態化が必要である。
　以上ピックスの『循環論』の批判的考察をつうじて提起された2つの問題をそれぞれ考察していく。第
1のIS曲線の動態化を試みるためには，まず加速度原理が暗黙のうちに仮定している信用の無限弾力性
の仮定をとり除かなければならない。もともと加速度原理が有効に作用するためには，一定の貨幣体系が
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前提にされているのだから，IS曲線を動態化するためには，加速度モデルと貨幣体系とを結合することが
必要なのである。このような試みのひとつとして，H・ミンスキーの分析をとりあげる。ミンスキーは，
所得の時間をっうじての変動経路が，加速度・乗数過程と貨幣体系との相互作用に依拠するものと考えて
いくっかの択一的な貨幣体系と結びついた線型加速度モデルを検討する。ミンスキーは貨幣的要因として
利子率と企業の資本構成比率を考えており，この二つが加速度係数に作用しうる貨幣的変数だと考えてい
る。したがって，ミンスキーの分析においては，加速度原理がたんなる技術的な関係だけに規定されるの
ではなく，貨幣的条件によっても影響をうけること，さらに景気の上限も実物的なシーリングによってで
はなく，貨幣的条件によって制約されることが明らかにせられる。
　第2のLM曲線の動態化の試みとして，　J・卜一ビンの資産選好理論を考察する。トービンの資産選好
理論は2つの理論的意義をもってV・る。すなわち，第1に利子理論の一般化，第2に成長理論への金融調
整メカニズムの導入がそれである。第1の利子理論の一般化であるが，多くの人によって指摘せられてい
るように，ケインズの利子の流動性選好理論は，現金保有と唯一の利付債権とのあいだの選択を扱っただ
けであり，流動性メカニズムはmoney－securities　marginである。これに対して，　トービンの資産選好
理論は各経済主体の金融資産と実物資産との選択であり，流動性メカニズムはmoney－capital　marginで
ある。このような流動性メカニズムの相違は重要である。というのは，こうした手法がやがて資産選択の
一般理論にまで拡充されることによって，利子理論の一般化が可能にされるだろうからである。第2の資
金調整メカニズムの導入であるが，ケインズ・モデルにおいては，貯蓄・投資は事後的に等しくなるので
あって，両者が均等にいたる資金調整の過程がなんら示されていない。これに対して，トービン・モデル
では金融資産保有と実物資産保有の割合を決定する資産選好函数の導入をつうじて，一国全体の貯蓄と投
資の均衡が達成されるメカニズムを示しているのである。
　以上のように，IS・LM両曲線が動態化されることによって，貨幣理論が拡張せしめられ，成長理論と
金融理論を統合する第1歩が踏みだされたものということができるであろう。
　これまで第1，2章において成長理論と貨幣的要因との関連を考察してきたが，第3章　投資決定と貨
幣的要因では，成長理論の中核をなすところの投資函数と貨幣的要因との関係を検討することによって，
問題をいっそう具体化する。経済成長理論において中心的な役割を演ずるのは，投資決定にかんする企業
の行動である．ことはいうまでもないことである。しかし，さまざまの投資函数論が展開されているにもか
かわらず，投資決定の問題は依然としてmysteriousは世界にあるとV・わなければならなV・。こうした理
由のひとつは投資決定における貨幣的要因の軽視にあるように思われる。本章では最近の新しい貨幣ルー
ト（資産効果，流動性効果，信用のアベイラビィリイテー）といわれるものを投資決定理論のなかに位置
づけることによって，以上のような問題の解決の緒をみいだそうとするものである。
　第4章　経済成長の過程における信用創造は，従来の信用創造理論の批判にあてられる。すなわち，こ
れまでの信用創造理論はもっぱら銀行の経営的立場から，資金の流れが形式的・事後的・無時間的に追求
されるだけであって，信用が増加したり減少したりするのはなぜか，といった資金の流れの変化を裏づけ
る経済の実物的動因をまったく無視してきた。われわれはすでに前章において，銀行の信用創造が景気循
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環の諸局面において演ずる役割を考察したが，ここでは経済理論としての信用創造理論の一般化の試み
る。
　まず，ケインズの乗数理論をとりあげ，乗数理論が経済循環と所得の内部的構造とをひとつの特殊な理
論によって明らかにしたものにほかならず，乗数理論も信用創造理論も，経済循環過程のそれぞれの態様
を示すものであることを明らかにする。つぎにシュンペーターの信用創造理論の批判的考察を行なう。シ
ュンペーターの体系にはいくつかの問題点がある。第1に，静学と動学とを純粋に峻別するために，毎期
の別潤からなされる企業の自己資本蓄積とは無関係に，企業者は無から創造された信用創造によって新結
合を遂行することになる。カレッキーのいわゆるビジネス・デモクラシーの仮定が批判される。第2に，
シュンペーター体系では，信用は貨幣基礎も財貨基礎をもこえて創造されると考えられている。このこと
をつきつめると，経済の実物的動因といっさい無関係に，銀行は購買力したがって資本を創造しうること
1になってしまう。最後に，ハロッドの成長理論と信用創造との関連を論考し，ケインズおよびシュンペー
ターの信用理論をそれぞれ特定の成長局面における特殊理論とし七位置づけることによって，信用創造の
一般理論を考究する。
　補論リチャード・カンティロンの貨幣経済理論において，貨幣的分析の歴史をカンティロンにまでさか
のぼって貨幣的分析の成立過程を明らかにする。
論文審査の結果の要旨
　本論文は，経済成長という時論的に見えると共に実は経済動学的研究の中枢問題に出発して，これを金
1融理論と統合しようとしたものであって基本問題にとり組んでいるところに，第1の長所が認められる。
しかもその内容は従来の貨幣をヴェールとする「物の経済」的見方に対し，J・M・ケインズがいわゆる
貨幣的経済理論を樹立して時代を劃したが，更に多くのポスト・ケインジアンによって再び「物の経済」
1的観点に主力が導かれるに至った最近のi大傾向えの注目と反省である。
　ケインズが貨幣による特徴を強調するの余り，時間的には反ってミクロ的になり，貨幣の動きによる過
渡的現象を主として着目した事も，その師アルフレッド・マーシャルからの脱却を企てたことに主因があ
ったが，ポストケインジアンもまたケインズの束縛から逃れようとして，再び「物の経済」重視，貨幣軽
視の反動となったこれらの動と反動がいずれも，過度の横ぶれを起し，反って重心点を失うに至る傾向で
あることを把握したのは正しい。評者も同感するところである。
　著者はかくして，貨幣重視観に根本的なメスを入れると共に，これが反動として，「物の経済論」に傾
き過ぎた憾みのあるハロッド・ピックスの如きある意味の流行的学者に対しても鋭く分析の手を入れる，
．特に今日の経済的直接目標としては，「マネイ・メーキング」を直接只一のものとしてあがる「金銭的動
機」が無視されてよい筈はないと力説するのは，この面からの経済分析を特に重視したW・C・ミッチェ
ル教授の流れを酌む評者の賛意を惜しまないところである。
　この見地から経済成長理論を考察するから，「資本ストック」と「所得フロー」の相互関係にまず着目
する。これは正に一っの重要な分野である。著者はこの観点に立って資本ストックの長期的物的生産性に
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対して，所得フローの短期間にして従って自ら貨幣変動を軽視し，名目的，貨幣的立場になり易いこと
に，両者の融合難を認める。その一方に偏り勝ちな時，これを更に一段と高所から綜合して客観的に見る
ことが必要であろう。しかもこの点において長期的固定性を特色とする資本と，短期流動的な所得とを有
機的関連を与えるものとして貨幣を把握しようとする。この努力は難門であって，必ずしも成功したとは
見られないが，また一層の展開のための重大な基点を築いたものである。
　貨幣が実質上の物の経済との矛盾を来すことは「実質所得からの貨幣所得の乖離」として概念化して，
ここに問題の重心点を求める。結局これは貨幣価値の変動に由来し，あらゆる貨幣政策の最大の目標とし
て，これを予防し，安定的貨幣価値を得ようとされる。しかし動態経済の下においては，決して容易でな
いo
　経済成長が正則的にして望ましき姿の動態経済である以上，この立脚と見解は重要である。従ってこの
上に新しい収獲が，今後累積されるものと期待してよい。更にこれと共に生産の実物的構造をも変更する
ものとみる。これに経済内部に自律的な因果が働くか否か，この過程にまで発展すべきであろう。次にヒ
ックスの循環理論に見られる実物的成長論をとり上げて，投資的貯蓄曲線の長期化された場合と，静態観
に没入している彼のLM曲線をば，動態論え発展せしめる努力を試みる。
　これによって貨幣的分析を軽視し，この不十分なる事から来る欠陥を摘出し，更に是正しようと努めて
いる。また一つの困難なる事業の一部面であって，必ずしも完壁に成功したとはいえないが，新展開への
道を拓いた一歩と認める事ができるであろう。そして著者は物の経済観によって樹立される基本的な投資
函数理論に，貨幣経済による独自な変化を導入して，理論の完壁を期するのである。これはもちろん容易
ならぬ大事業である，これは主としてカレッキイ理論に依存したのは十分とはいえないが，また堅実な礎
石の一部分をなすものと見てよい。
　特に問題の利子率理論に，物の経済の原理と貨幣の経済の調和を企てた部分は一つの見解の樹立えの端．
緒を開いたものと見ることができるであろう。
　最後に貨幣，金融の理論上頗る論争の多い信用創造の問題を取扱う，これを成長理論の観点から見てい
るところ，この動学的な特性が見出される。この新しい見地が，従来の学界に軽視または見逃され勝ちで
あった問題の部分を示したこと，そしてその解決についての一つの資料を提したものということができ
る。補論として加えたリチャード・カンティロンの貨幣的分析は，これを学説史的に見て貨幣的分析の体．
系をたてた始祖としたのも一っの見解である。彼の分析は粗野ではあるが，ケインズ理論の先駆と見られ
る。従ってその中にケインズの欠陥の萌芽を認められるとして，これをケインズとポスト・ケインジアン
研究の根幹的な背景を正そうとしたものである。およそ一つの理論は改訂を加える毎に，複雑さを増すと
共に，その中心観念を見失い易いものであり，やがては重心を転移して反対の結論え没入することすらあ．
る。その意味で，これを根源にまで避及して，粗野な形において，その本質を端的に観察することは頗る
重要である。かつまた，凡ての学説は一朝一夕にならず，長年月の間に多数の頭脳と経験を経て成長した
ものである。根源から出発して事態の変改と共に新しい補論が附加され，修正されて，その姿を作り上げ’
てゆくものであるが，著者が学説史的研究に立ち戻ったことはこの意味でもこの理論的研究の将来の大成
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される方向を示唆するものとして期待したいところである。
　なお，本論文の一部分は昭和36年度において金融学会賞を授与されたものであって，学界の正しき評価
を受けている。
　右は，明治大学大学院商学研究科博士課程において研究したる結果の学位論文であってこれを通観する
に「商学博士」の学位を授与するに足るものと認める。
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